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多国籍銀行における内部化と途上国の債務累積
新保博彦
〈はじめに〉
途上国の債務累積問題は一段と困難な局面を迎えようとしている。最近の新聞報道によれば，
メキシコ政府は米銀などの民間銀行団に対し，総額 525 億ドルの民間債務の返済を25年間繰り
延べするよう要請しているといわれる ;1) 乙の「事実上の支払い停止」という事態は，貸手の多
国籍銀行(以下MNB とする)と，借手のその他の途上国，さらには国際金融市場全体に重大
な影響を与えるだろう。
ところで， MNB は60~70年代に，ユーロ市場の急成長を通じて，ワールドワイ‘ドなネット
ワークを築きあげた。それは、その中枢部において決定された戦略にもとづいて，莫大な資金
を瞬時のうちに移動させる乙とができる。わずかな期間での途上国への巨額の貸付もそのよう
な活動の一環であった。
しかしながら，乙れらの資金は途上国の開発という要請に充分応えているとは必ずしもいえ
ないように思われる。資金は余りにも一部の豊かな途上国に偏在しているし，それらの固に流
入した資金も最近ではしばしば“逃避"しているといわれる。又，一方では乙の貸付競争の枠
の外にある諸国を中心に，なお数億にものぼる人々が貧困にあえいでいたのである。したがっ
て，乙のMNBのグローパル化の進展と，途上国全体の開発の要請が対応していないという現
状を端的に示しているのが，途上国の債務累積問題だといえる。
私は本論文において，このような事態がなぜ生まれるかを，できる限り MNBの行動に即し
て明らかにしたいと思う。とりわけ国際金融市場は，世界の最有力銀行が競争するきわめて集
中度の高い市場なので，その市場の実際の担い手である個々のMNBの実状とその戦略をも考
察の対象としたい。現在，多国籍企業(以下MNC とする)だけでなく， MNBの行動を解明
するものとして注目されている内部組織の経済学(内部化理論子)を一つの手がかりにしつつも，
(1) r 日本経済新聞J ， 1986年 9 月 22 日。
(2) MNCの分析を行なううえでの内部組織の経済学の貢献については，拙稿「多国籍企業における内部化と
南北問題の現局面J ， W経済学雑誌』第87巻第 5 号， 1987年 1 月掲載予定。
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それの銀行部門への適用を一層具体的に進めてみたい。
1 .ユー口市場の寡占的構造
銀行の多国籍化は60年代の後半以降急速に進展した。例えば米銀海外支店の資産残高は， 19 
60年比は35億ドルであったが， 1970年には 526 億ドル， 1980年には4011億ド、ルに達した;3)米の
国際投資ポジションをみると，米銀の対外債権は1981年に2935億ドルで，対外直接投資2283億ド
ルを上回るまでになった;4)
それと同時に，乙れらの銀行が参加するユーロ市場の規模も拡大を続けてきた。モルガン・
ギャランテイの調査によれば，ユーロ貸付市場の貸出額は1976年度には 288 億ドルで、あったの
が， 81年には史上最高の1334億ドル，それ以降は減少したが， 84年には1123億ドルになってい
る。その結果貸付市場の規模(グロスの貸付残高)は82年末には 2 兆ドルをとえ， 84年 6 月に
は 2 兆2222億ドルまで拡大している。一方，ユーロ債券市場は， 76年度は 327 億ドルで80年ま
で、は成長率が低かったが， 80年代に入り貸付市場の後退と共に急成長しはじめ84年には1074億
ドルに達した;5)
乙うした銀行の多国籍化の進展にともない，理論の面でも乙の過程をどのようにとらえるか
についての新たな視点が登場している。その一つの代表的な理論がいわゆる内部化理論である。
それはかなり前からMNCの対外直接投資に適用され注目を集めていたが，資金の流れの中心
がますます銀行貸付に移るにしたがって，それをMNBIC対しても適用しようという試みがい
くつか表われている。そのうちでも特に注目すべきなのは，次に詳しく検討するグレイ=グレ
(6) 
イ以外IC，ラグマン，アリバー，クツレーベ、ルなどの業績だろう戸
乙乙ではそのうちの一つ，グレイ=グレイ論文をとりあげ，特にMNB と MNCの多国籍化
(3) 60年， 70年については以下の論文を参照。 Brimmer ， A. F. and Dahl, F. R.,“Growth of American 
International Banking: Implications for Public Policy" , The Journal o{ Finance , Vol. 30. No.2, 
May 1975, p. 345. 80年については後の表4~参照。
(4) U. S. Dept of Commerce, Survey o{ Current Business , Jun 1985, p.27, Table 2. 
(5) Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets ,. Jan 1985. pp. 
14-5, Jan 1984, pp. 7 -8. 
(6) Gray, J. M and Gray, H. P. ,“The Multinational Bank:A Financial MNC?;' Journal o{ Banking 
and Finance, No.5, 1981, pp.33-63. Rugman, A. M., Inside the Multinationals, 1981, Chapter 5. 
(江夏健一他訳『多国籍企業と内部化理論J ， ミネルヴァ書房， 1983年) Aliber , R. Z. ,“International 
Banking: A Survey", Journal o{ Money, Credit and Banking, Vol 16, No. 4, 1984, pp.661-7l2. 
Grubel, H. G. ,“A Theory of Multinational Banking" , Banca Nationale del Lavoro Quarterly 
Review, No. 123, 1977, pp. 349-363。
なおグレイ=グレイ論文については，入江恭平氏の論文「国際銀行業への視角一企業論的アプローチの試
みJ ， 1"証研レポ- f-J 1336号，日本証券経済研究所大阪研究所， 1986年 1 月 27 日も参照の乙と。
-110-
多国籍銀行における内部化と途上国の債務累積
の過程の相違に注目しながら，前者の諸特徴を検討していきたい。
ク'レイ=クーレイはダ、ニンク'の折衷理議によりながら，企業，そして銀行が多国籍化していく
要因として次の 6 つを指摘した。
(1) 生産物市場における不完全性
(2) 要素あるいは投入物市場における不完全性
(3) 内部的事業活動の経済性
(4) 確立された顧客勘定の確保(マーケットシェアの確保)
(5) 成長しつつあるか，あるいは高成長の市場への参入
(6) 原材料資源に対する支配の保証。
乙のうち (1)-(3) は内部化の効率性に関するものであり， (4)-(6)は立地に特殊的な考慮に関
連している。乙れらの諸要因については企業，銀行のどちらもが多国籍化していく際の誘因と
なりうる。
乙れに対して，グレイ=グレイによれば，銀行が多国籍化していく場合Ir.，近年ますます重
要になりつつある要因は， escape motivationである。つまり MNBは，それぞれの国内でその
政府が課している様々な規制からのがれるために海外に出ようとするのである。 MNCが海外
に子会社を設立する場合には，受け入れ国の政府からは何らかの規制を受けざるをえない。一
方， MNBが進出するユーロ市場は乙れと異なって，そのような政府の規制が全くかあるいは
ほとんど存在しない。グレイ=グレイによれば，銀行が多国籍化するのは，むしろ圏内市場の
不完全性を避けて，完全に自由な競争市場へむかおうとするからである。
グレイ=グレイによるユーロ市場の特徴づけについては後に再検討するが，ともあれ乙乙で
は銀行の多国籍化をみていく場合には，企業の場合のそれと異なって，それぞれの圏内市場と
は全く性格を異にするユーロ市場の独特な性格をみておく必要があるという点を特に強調して
おきたい。
世界のオフショア金融市場は，主要には三つの型に区分できる。ニューヨーク 1 B F Ir.代表
される内外分離型，ロンドシを典型とする内外一体型，パハマ・ケイマンなどのタックス・へ
イブン型である了)だが，どの場合も預金準備率，金利，為替管理など国内であれば何らかの規
制が課せられるが，ことではそれは全くない。税制については，タックス・へイブン型は源泉
徴収税，法人税の両方がなく，他の型のオフショア市場では，法人税だけがなんらかの形で課
税されている。つまり，ユーロ市場の最も重要な特徴であり，その成功の秘密となっているの
本論文の作成にあたっては様々な側面で氏から貴重な御指導，御援助をいただいた。乙の場をかりで御礼
を申しあげたい。
(7) Dunning, J. H., International Production and the Multinational Enterprise, 1981 , などを参照。
(8) 例えば，田尻嗣夫 r世界の金融市場J，日本経済新聞社， 1986年， 401ペーひなどを参照。
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は，「競争性と規制の欠如」なのである ;9)
ユーロ市場はそれだけではなく，金利の面でも各国内市場と比べて優位性をもっている。例
えばユーロダラーの貸付金利はアメリカ国内の貸付金利より低く，ユーロダラーの預金金利は
アメリカ圏内の預金金利より高い。以上のように，ユーロダラーの金利とアメリカ圏内の金利
は連動している。ユーロ市場で銀行は先に述べたような規制がほとんどあるいは全く寄在しな
いため，それによるコストの負担をせずにすむ。したがって銀行海外部門は圏内部門よりもた
とえスプレッドが小さくても，場合によっては国内部門を上回る利益を生み出す可能性をもっ
ているのである。とうして，貸し手側の銀行にとっても，借り手側の企業にとっても最も効率
的に資金を配分するメカニズムが維持されている。
と乙ろで，乙のような競争性を最も本質的な特徴とするようにみえるユーロ市場において実
はある重要な変化が生まれつつある。その点を次に詳しくみてい乙う。
表 1 米主要商業銀行のユーロ貸付市場における地位
(単位; 100万ドル，シェアは%)
1985年 1984年 1983年 1982年 1981年 1980年
金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア(順位) (順位) (順位) (順位) (順位) (順位)
シテイコープ 35, 8,26 15.8 15, 170 7.5 5, 165 5.2 9, 663 6.3 14, 444 8.0 4, 223 
,4.8 
(1) (3) (3) (1) (2) (1) I 
15, 465 6.8 手0， 847 15.3 8, 348 8.5 6, 143 4.0 10, 906 6.0 2, 800 3.2 ノ f ンカメリカ (2) (1) (1) (2) (3) (4) 
マニュファクチャーズ 14, 518 6.4 9, 880 4.9 1, 914 1.9 3, 221 2.1 4, 953 2.7 2, 243 2.5 
ハノーバー (3) (4) (9) (7) (6) (10) 
チエース 13, 376 5.9 25, 740 12.8 3, 184 3.2 3, 973 2.6 22, 669 12.5 4, 205 4.8 マンハッタン (4) (2) (5) (5) (1) (2) 
モルガン 9, 106 4.0 9, 283 4.6 1, 634 1.7 3, 217 2.1 10, 350 5. 7 2, 282 2.6 ギャランティ (5) (5) (1) (8) (4) (8) 
パンカーズ 7, 321 3.2 7, 337 3.6 6, 374 6.5 3, 991 2.6 4, 470 2.5 919 1.0 トラスト (6) (6) (2) (4) (8) 包8
6 行合計 95, 612 42.1 98, 257 48. 7 26, 619 27.0 30, 208 19.7 67, 792 37.4 16, 672 18.9 
(出所: 1985年 ; Annual Financing Report , Euromoney, March 1986. 
1984年~80年 ; Euromoney lnternational Euronote and Loan Annual 1985, March 1985. 
まず表 1 で，ユーロ・ノート及びシンジケートローンの主幹事実績をみてみよう。 1985年は
84年同様，上位 6 行までをシテイコープをはじめとする米銀が独占し，そのシェアは40% を ζ
(9) Dufey, G and Giddy, 1. H., The lnternational Money Market, 1978, p.13. (志村嘉一他訳『国際金
融市場J，東京大学出版会， 1983年， 15ページJ
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えている。因みにそれらを含む上位10行までの全体に対するシェアは52.1%，上位20行までの
シェアは64.0%である。 80年までさかのぼってみると，米銀 6 行が乙の聞に著しくその基盤を
強化しているのがわかる。これだけでも，ユーロ市場の寡占的性格は明らかであろう!日がさ
らに重要なのは，すでに貸付市場において主導的な地位を確位した主要米銀(乙乙では 6 行)
が，債券市場においてもその地位を高めているという事実である。表 2 からわかるように，モ
ルガンやパンカーズ・トラストを中心とした米銀 6 行は，とりわけ1984年以降債券市場におい
て多くの起債実績をあげ，そのシェアも 10%をこえるようになっている。こうして，ユーロ市
場においては，圏内ではなお実現をみていない証券と銀行の業態間の垣根がすでにとり払われ
つつあり，両部門において主要米銀が着実に影響力を強めている。
表 2 米主要商業銀行のユーロ債券市場における地位
(単位; 100万ドル，シェアは%)
1985年 1984年 1983年 1982年
金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア(11民位) (順位) (順位) (順位)
モルガン 7, 863 5.8 6, 018 7.66 1, 435 3.03 1, 342 2.78 ギャランティ (3) (2) (6) (8) 
パンカーズ 2, 418 1.8 840 1. 05 200 0.41 トラスト (16) (25) (42) 
ノ〈ンカメリカ 1, 983 1.5 910 1.14 550 1.16 790 1.64 
(2) (23) 位1) (15) 
シティコープ 1, 613 1.2 506 0.63 450 0.95 430 0.89 
(27) (36) (26) (27) 
チエース 1, 116 0.8 250 0.31 催日マンハッタン 。。
マニュファクチャーズ
501 
0.4 
686 
0.86 
350 
0.74 
425 
0.88 
ハノーパー (41) (29) (34) (29) 
6 行合計 15, 494 11.5 9, 210 11. 65 2, 785 5.88 3, 187 6.60 
(出所: 1985年 ; Annual Financing Repoγt， Euromoney, March 1986. 
1984年-82年 ; Euromoney International Bond Annual 1985, March 1985. 
1983年10月比，アメリカの圏内では預金金利が自由化され，金融「革命」は新たな段階を迎
え，次1L1、li際業務の自由化と，業態聞の垣根の縮小へむけての動きが激しくなっている。 1929
年の恐慌以来，アメリカの金融制度の根幹をなしてきた，金利の上限規制と，州際業務の禁止，
証券・銀行の分離を軸とする業態聞の垣根の設定の三本柱が今土台からゆすぶられている。そ
(10) 西村厚「シンジケート・ローンの功罪J，竹内一郎他編 r国際金融不安心有斐閣， 1984年，の第 2 章皿特
にその 6 もとの視点を強調している。
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して，もともと乙れらの制約がないユーロ市場はたえず乙の過程を一歩先んじて実現していく
役割を果たしている。
表 3 米商業銀行の収支構造
(対総資産平均残高比率， %) 
1980年 1981年 1982年 1983年 1984年
純利息収入(1) 3.09 3.07 3.17 3.15 3.16 
全 銀 行 非金利収入(2) 0.89 0.99 1. 05 1.12 1. 27 
(2) 
(22.4) (24.4) (24.9) (26.2) (28.7) (1)+(2) 
純利息収入(1) 2.06 1. 96 2.17 2.24 2.22 
9 大銀行 非金利収入(2) 0.98 1.14 1.19 1. 27 1. 59 
(2) 
(32.2) (36.8) (35.4) (36.2) (41. 7) (1)+(2) 
純利息収入(1) 2.81 2.82 2.92 2.90 2.98 
その他
非金利収入(2) 1. 00 1.10 1.19 1. 29 1. 43 
大手銀行 (2) 
(1)+(2) (26.2) (28.1) (29.0) (30.8) (32.4) 
純利息収入(1) 3.85 3.86 3.92 3.85 3.85 
資産 1 億ドル
非金利収入(2) 0.81 0.87 0.90 0.94 1. 00 
~10億ドル
(2) 
(1)+(2) (17.4) (18.4) (18.7) (19.6) (20.6) 
純利息収入(1) 4.31 4.36 4.37 4.26 4.16 
資産 1 億ドル
非金利収入(2) 0.64 0.69 0.68 0.70 0.75 
未満 (2) 
(12.9) (13.7) (13.5) (14.1) (15.3) (1)+(2) 
(出所) Federal Reserve 晶tlletin， November 1985. 
その結果，米銀の収益の構造も大きな変化をみせている。表 3 からわかるように，米銀の非
金利収入は純利息収入に比較して増加のテンポが早い。非金利収入が全収入に占める割合は，
80年の22.4%から84年の28. 7%へと上昇した。(全銀行)乙の傾向を銀行の規模別にみると，も
っとそれがはっきりと表われる。 9 大銀行の非金利収入が全収入に占める割合は， 80年の32.2
%から84年の41. 7%へと急上昇し，それ以下の規模の銀行との乙の点での格差を一段と顕著に
した。乙うして主要米銀は金利から非金利収入にしだいに依存を強め，より総合的な金融サー
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ヴィス業務を行なおうとしているのである。
以上のような状況を念頭におきながら，もう一度グレイ=グレイ論文を検討し直してみよう。
彼らは市場の不完全性を主要には政府の規制によるものとみなし，それがないユーロ市場を自
由な市場と考え，そこへ進出しようとする銀行の動機を escape motivation とよんだ。しかし，
今日市場の不完全性を問題にする場合，より重要な側面は，政府の規制によって生み出される
不完全性よりも，知識あるいは情報の市場の不完全性であろう。内部化理論の立場に立つラグ
マンが最も強調しているのは，「過去・現在のR&Dから醸成されたストックとフローの両構成
要素をもっ中間生産物j九してのわ情報」同市場が存在しないという事実である。乙の場合
の情報という概念には，生産のための技術から経営管理スキルなどに至るまでの企業がその特
殊的優位を発揮しうる内部的諸条件の総体を含んでいると考えられる。 MNBIC対しても内部
化理論を適用するとすれば，その情報が具体的にはどのようなものであるかを明らかにしなけ
ればならないだろう。それ乙そが，現に主要米銀をはじめとするMNB によってもたらされて
いるユーロ市場の寡占化の基礎にあるものである。
アリバーは米銀の国際金融市場における優位性が，規模と効率そしてさらに主要な国際通貨
との関係によって生み出されるとした?だが，今日ではそれだけの要因を指摘するだけでは不
充分であると思われる。ユーロ市場は，これまで金利変動リスクを回避するために変動金利制
を，短期資金を長期資金に転換するためにロール・オーパ一方式を，さらに多額の資金を確保
するためにシンジケート方式を等々，次々と新たな方式を開発してきた。さらに最近では，メ
キシコの債務危機を契機にして，途上国への貸付の拡大が困難になると，ユーロ市場では貸付
と証券の混合(ハイブリッド)形態である変動利付債(Floating Rate Note, FRN) やノート
・イッシュアンス・ファシリティ (Note Issuance Facility, NIF) 等のウエートが高まってい
る。そればかりではない。パンカーズ・トラストやシテイコープなどは貸付の転売と証券化さ
えすでに実施しているのである。パンカーズ・トラストは84年に約75億ドルもの融資を売却し
ているといわれる?銀行は不良債権を転売してしまえば，それによっておこりうる将来のリス
クを回避し，資産総額を減らし自己資本比率を改善し資産内容を健全にできる。
ユーロ市場は以上のような不断の金融上のイノベーションを通じて爆発的な成長をとげてき
た。そして，乙のイノベーションを先導していく能力を企業特殊的優位としてもっているかど
うかが，乙の市場において影響力をもちえるかどうかを決定する。主要米銀はこの金融技術の
(1) Rugman, op. cit, (注 6) p.71. (前掲邦訳， 59ページJ
(12) Aliber, R. Z., The International Money Game , 3rd ed, 1979, p.230 (益戸欽也他訳『インター
ナショナル・マネーゲーム~，産業能率大学出版部， 1982年， 248ページ。)
(13) 松井和夫『セキュリタイゼーションゎ東洋経済新報社， 1986年，第 2 章固~回参照。なお債務累積固に対
する債権がどれほどの価格で売却されているかについては，『日本経済新聞.1 1986年 8 月初日を参照。
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イノベーティブな開発力によって，貸付および債券の両部門にわたる支配的地位を築きあげつ
つあるといえよう。乙のようにとらえる乙とによって，ユーロ市場の寡占的性格が一段と明確
にされるであろう。
以上を前提にしたうえで，第ーに，ユーロ市場で支配的な地位を確立したMNBが，自行の
内部に国際的なネットワークを形成し，その戦略にもとづいて国際的な資金の配分を行なって
いる乙と，第二に，乙の寡占的な市場で銀行間市場を通じて密接に結びついている諸MNB の
間で激しい寡占閤競争が展開されていることなどが解明されねばならないだろう。以下順をお
って検討していきたい。
n. MNBにおける内部化と寡占間競争
ユーロ市場の特徴として，すでに擬すした内容以外にしばしば指摘されるのは，銀行間市場の比
重の高さである。それはその通りであるが不正確である。なぜなら銀行間市場の内容をさらに
詳しくみてみると，そのうちのかなりの部分が同一銀行内に属しているからである。本論文で
私は，ユーロ市場の諸問題を考察するにあたって，特にMNBの内部に形成される国際的ネッ
トワークが果たす役割に注目したい。このMNB内部での資金移動は，企業(銀行)という階層
組織の中で，その中枢部において決定される戦略にもとづいて行なわれている。 MNBは葉大
な資金を集中しているので，国家の枠をこえた資金移動が場合によっては国家の金融政策を危
うくしてしまいかねない。
比較的データが豊富にある米銀を例としてとってみると，銀行の全資産に占める内部取引の
比重は年々高まっている。表 4 をみてみよう。乙れは1974年から84年まで 2 年毎の各年末の米
銀海外支店(全支店，ロンドン支店，パハマ・ケイマン支店，その他支店)の資産(負債)残
高のうち，同一銀行に属するものを内部取引とし，文それを含むすべての銀行に属するものを
銀行間市場として一覧にした表である。表をみてすぐにわかるように，米銀海外支店の資産
(負債)のうち，同一銀行内に属する内部取引のウエートが年々高まっている。それは，資産
(資金の運用)の場合， 1974年には21. 1%であったが， 10年後の1984年には38.2%にまで達して
いる。文，負債(資金の調達)の場合は， 74年の21. 6%が82年の35.3%へと上昇している。 84
年の負債には譲渡性預金証書が含まれているので，従来と同じように内部化率を計算できない。
一方，銀行間市場のウエー卜にはほとんど大きな変化はみられない。つまり，米銀海外支店は，
乙の10年聞に従来銀行間市場から調達し，あるいはその市場で運用していた資金の多くを，同
一銀行の内部的な取引によって調達・運用しようとしつつあるのである。
そしてもう一つ乙の表から読みとれる米銀海外支店の重要な特徴は，全く規制の存在しない
タックス・ヘイブン，例えばパハマ・ケイマン支店の資産の占める比重が， 75~ 6 年の聞に一
気に高まり，現在もなおその高きが維持されている乙とである。 74年にパハマ・ケイマン支店
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表 4 米銀海外支店の内部取引，銀行間市場の比重
(各年末残高，単位; 100万ドル，( ) ( J 内は%)
1974年 1976年 1978年 1980年 1982年 1984年
全 資産額 151, 905 219, 420 306, 795 401, 135 469.712 453, 656 
支 内部 (21. 1) (22.9) (27.1) (24.2) (32.5) (38.2) 
資 店 銀行間 (60.8) (61. 1) (60.7) (60.7) (61. 0) (63.3) ロ支 資産額 69, 804 81, 466 106, 593 144, 717 161, 067 144, 385 
ン 内部 (21. 8) (27.2) (30.3) (27.7) (32.3) (41. 4) ド
ン店 銀行間 (68.6) (73.9) (72.5) (68.3) (68.8) (68.3) 
パケ支 資産額 31, 733 66, 774 91, 735 123, 837 145, 156 146, 811 
ハイ 内部 (14.4) (13.9) (21. 1) (21. 0) (36.8) (45.7) て7 て7
産 -ン店. 銀行間 (50.1) (51. 9) (57.8) (65.3) (66.2) (74.2) そ支 資産額 50, 368 71, 180 108, 467 132, 581 163, 489 162, 460 I 
の 内部 (24.4) (26.5) (29.1) (23.5) (24.1) (28.5) I 
他店 銀行間 (56.6) (55.1) (51. 6) (48.3) (48.8) (49.1) 
全 構成比 (100J (100J (100J (100J (100J (100J 
支 内部 (21. 6) (29.2) (31. 3) (28.7) (35.3) 
負 店 銀行間 (64.8) (67.5) (67.2) (65.2) (63.0) 
ロ支 構成比 (46.0J (37.1J (34.7J (36.1J (34.3J (31. 8J 
ン 内部 ( 7.6) (10.2) (13.8) (13.5) (19.5) ド
ン店 銀行間 (53.5) (54.7) (55.1) (56.4) (54.4) 
パケ支 構成比 (20.9J (30.4J (29.9J (30.9J (30.9J (32.4J 
ハイ 内部 (32.6) (44.9) (39.9) (36.5) (43.3) ママ
-ン店 銀行間 (76.9) (77.5) (71.7) (66.6) (63.0) 債 そ支 構成比 (33.2J (32.4J (35.4J (33.1J (34.8J (35.8J 
の 内部 (34.0) (36.4) (41. 4) (37.9) (43.7) 
他店 銀行間 (72.9) (72.7) (75.1) (73.6) (71. 5) 
出所: Federα1 Reserve 晶tlletin， various issues. 
の資産が全海外支店の資産に対して占める比重は20.9%であったが， 84年には32.4%になって
いる。その増大分だけロンドン支店の比重が低下し，その他支店には大きな変化はみられない。
パハマ・ケイマン支店は，実際にはそこで営業活動を行なわない単なる帳簿上の店舗にすぎな
い。したがって，このようなタックス・へイブンの比重の増大は，本店の経営戦略にもとづい
た節税その他の目的のための窓意的な内部取引が増加している可能性を示唆している。 MNC
の場合もトランスファー・プライシング等を目的にしたタックス・へイブンへの投資はかなりあ
る。そして実際の取引とは関係のない全く帳簿上の取引によって節税がはかられているのはま
ちがいない。しかし， MNB によるタックス・へイブンの利用は，資産残高でみた企業活動全
体に占める比重でみるかぎり MNC よりもかなり頻度が高いと考えられるだろう。
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このような事実の一端はシティパンクのエドワーズが明らかにした。エドワーズが内部告発
した違反は次の二つである。「一つは，シティパンクが利益を税金の高いヨーロッパ諸国からナ
ッソーのようなタックス・へイブンにシフトさせるため，偽の国際通貨取引を利用していた。
二つめは， ドル以外の通貨の投機ポジションを地場の銀行検査官に発見されないよう，それら
(1岨をナッソーに『疎開』させていた」。乙の事件 (1978年にエドワーズは解雇されたJ がパハマ・
ケイマン支店の急成長の過程でおこっているのはきわめて興味深い。しかし，乙のような事実
は内部からの告発がなければその全貌を明らかにするのはほぼ不可能であろう。したがって現
状ではそれらが発生しうる諸条件を，公表されている資料から推測する以外に万法はない。そ
の一つの例が表 4 である。
次l乙表 4 を，支店別にもう少し詳しくみてみよう。ロンドン支店の資産の内部比率は74年に
は21. 8%であったが， 84年には41. 4% とほぼ 2 倍になった。負債の場合にも内部比率が74年に
は 7.6% と極端に低かったが， 82年には同様に急上昇している。銀行間市場への依存度につい
ては資産，負債ともめだった変化はみられない。ロンドン支店は他の銀行への依存をかなり弱
めているのである。次にみる，この間資産の急増したパハマ・ケイマン支店は最も変化が激し
い。資産の部の内部比率は74年の14.4%から 84年の45.7% と 3 倍に，又銀行間市場への依存度
もそれに合わせて， 50.1%から74.2%へと上昇している。負債の部の内部比率は上がっている
ものの，銀行間市場への依存度は逆に低下している。パハマ・ケイマン支店の内部比率が資産
・負債の両方で全支店平均よりもかなり高いという事実は先にみたような窓意的な内部取引が
しばしば行なわれているであろうという推測を可能にしている。最後にその他支店についてみ
ると，資産の内部比率及び銀行間市場への依存度は最近では全支店で最低であり，逆に負債の
それらの数字は最も高くなっている。したがって，その他支店は，本店・支店あるいは他の銀
行から資金を受け入れ，それを最終的な借り手へ供給していく役割を最も大きく担っていると
いえるだろう。
以上のような点を念頭におきつつ，次に銀行間市場の諸問題の検討に移ろう。
米銀海外支店は全体としては，銀行間市場への依存度を一定に維持しながら，着実に内部比
率を高めてきたので，他銀行への依存度は相対的には小さくなっているといえる。しかし，低
められつつあるとはいえ，それは例えば84年には25.1% (資産)もあり，決して無視できる数
字ではない。ではなぜこのように高いレベルでの他行への依存がなお続けられているのだろう
か。
(14) Moffitt, M., The World'sMoney , 1983, p.149. (幸島祥夫他訳『ワールズ・マネー~，日本経済新聞社，
1985年， 173~ 4 ページ。)
及能正男『オフショア市場~，有斐閣， 1986年，永111秀男『オフショア金融市場~，外国為替貿易研究会，
1985年などはオフショア市場の影の部分も明らかにしてくれる。
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乙の間ユーロ市場の急成長をささえ続けてきたのは，いうまでもなく銀行間市場であった。
銀行にとっては，市場の状況に応じていつでも，資金をとり入れたり，放出できるようにする
ために，他の銀行との相互依存関係を強めておくことが必要である。乙の点については国内に
おける銀行間市場の役割と全く同じである。それに加えて，銀行間市場が特にユーロ市場にお
いて果たしている重要な役割は次の通りである。内部組織の経済学が企業を内部化へむかわせ
る条件として重視する“不確実性"と“限定された合理性"J1 ユーロ市場の場合には圏内市
場に比較して格段に強いと考えられる。ユーロ市場には全体を掌握しうるような情報は限られ
ているし，その市場全体を監督・統制する機関も存在しない。したがって，銀行はすでにみた
ように，できるだけ自行の国際的なネットワークを拡大し，あらゆる情報を内部に集積しよう
とする。だがそれは一面では市場を分断し情報の正確さを阻害する恐れがあるので，他の銀行
との結びつきも強めておかねばならない。銀行は銀行間市場に参入する乙とを通じて，他行の
戦略や実状，ひいては市場全体の動向を把握しようとする。乙うした銀行の行動を， ドゥフェ
イやギディは「純粋の情報機能j日とよんで川。こうして内部化と，銀行聞の相互依存関係の強
まりは内部組織の経済学が指摘した同じ諸条件によって生み出される二つの現象だと考えられ
ょう。
以上のような不確実性が支配するユーロ市場に参入しようとする銀行の狙いには，すでにの
べた情報の機能だけではなしさらに次のような目的がつけ加わる。たえず新たな金融上のイ
ノベーションが展開されるユーロ市場には，ますます多くの国の銀行が参加するようになる。
それはそれらの国の諸企業の要請でもあるが，同時に銀行もそのようなイノベーションに対応
していかなければ，自国での地位すら危うくなるからである。乙の過程で，従来ユーロ市場で
主導的な役割を担ってきた銀行は，新たな参入組をできるだけ市場の内部にひき入れてリスク
を分担させようとするであろう。一方，新たな参入組は，との国際金融市場の“最後の貸手"
として，例えば米銀との密接な関係をきずくことによって米連銀との結びつきを保とうとする。
乙のような狙いはもちろん新たな参入組だけがもっているわけではない。例えば， ドイツの銀
行家のディッケンはニューヨークに支店を設立する動機を次のように説明している。「我々は，
最後の貸手としての米連銀に接近したいと考えている。j司
ユーロ市場には園内金融市場とは異なって， “最後の貸手"か存在しない。確かに現在では，
ドイツのへルシュタット銀行事件以降，ユーロ銀行に対する監督責任の中銀聞における分担を
ガイドライン化したパーゼル・コンコーダットがある?しかし乙れも最後の貸手としての役割
(15) Williamson, 0., M arkets and Hierarchies , 1975, p.40. (浅沼蔦里他訳 r市場と企業組織.1，日本評
論社， 1980年， 65ぺージJ
(16) Dufey and Giddy, op. cit, (注 9) p.226. (前掲邦訳， 198ページJ
(1) Gray and Gray, op. cit, (注 6) p.46. 
(18) パーゼル・コンコーダットについては，竹内一郎他編『国際金融不安心有斐閣， 1984年， 51ページを参照。
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の分担に関するものではないので，各銀行は資金その他の方法で相互依存関係を強める乙とに
よって，金融不安が発展・拡大するのを防ごうとするのである。実際，例えば主要米銀が後に
もみるように，わずか 3 ヶ国民資本金の1. 5 倍近い額の貸付を行ないながら，国際的な金融シ
ステム全体を少なくとも非難において危機的な事態におい乙んで、いないのは，やはり銀行間市
場を通じた世界各国の銀行の協調があるからだといえるだろう。しかしそれらの様々な試みに
もかかわらず，依然としてキンドルパーガーのいうように，「緊急時に備えての最後の貸手がいな
くてはならないアという問題は解決していない。又，最後の貸手の出動を要請しなければなら
ないような金融上の「全組織的な (systeIIÙC) 脆弱性ア(ミンスキー)が完全此り除かれた
わけでもない。この問題についてはこれ以上深くは立ち入らない。私が乙乙でとりわけ注目し
たいのは，以上のような銀行の相互依存的な関係の強まりが，それぞれの銀行の行動を対抗的
で相互作用的にせずにはおかないという点である。
と乙ろで， MNC について寡占的になっている産業において，諸企業の行動が上記のような
傾向をもっとしばしば指摘されてきた。ニッカパッカーの寡占反応論，アハロニーのバンドワ
ゴン効果論などはその代表的な例である。ハイマーがいちはやく指摘した先進国間の相互投資
の現象L 実はそのような現象が国際的な場において生じたものと理解で、きるだろう?九のM
NCの間での寡占間競争は，独立した企業の聞で行なわれている競争であった。ところが銀行
の場合は，企業としては独立しているが，資金の貸借等の面からみると， MNC閣の関係より
も一段と密接な関係にある。さらに， 1 でみたように，ユーロ市場は米銀を先頭とした世界の
主要銀行が主導的な地位を占めるきわめて寡占度の高い市場である。したがって，国際金融市
場はMNC と比べてみれば一層寡占間競争がお乙りやすい諸条件をそなえているといえるだろ
う。 Eでは，寡占閤競争がもたらした一つの具体的な結果として，途上国への貸付の急増と急
減の過程をみていきたい。ここではその前に，寡占間競争がどのようにとらえられたきたかを
簡単に概観してお乙う。
アリバーは銀行が多国籍化していく要因として，圏内市場の場合には課せられる規制がない
ために生まれる金利面などでの様々なメリット以外に次の点を指摘した。「もし海外に進出して
いかなければ，その銀行は外国の銀行や海外に支店をもっ米圏内の競争相手にドル預金を奪わ
れる危険性がある。そのために，大将になった子どもをまねる“大将ごっこ" (follow the 
leader) の傾向がみられるrアリバーのあげた前者の要因は銀行が海外へ進出するのを促すー
(19) KindJeberger, C. P., Manias, Panics, and Crashes, 1978, p.226. (吉野俊彦他訳『金融恐慌は再
来するか.J]，日本経済新聞社， 1980年， 278ぺ- :'/0) 
側 Minsky， H. M.，“Aτneory of Systernic Fragility, " inFinancial Crises edited by Altman, E.I 
and Sametz, A. W. , 1977, chapter 6. 
(21) 拙稿(注 2) 参照。
四Aliber ， op. cit, (注12) p.152. (前掲邦訳， 164-5 ページJ
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般的な条件である。一方後者の要因は， -8進出の過程がはじまると，諸銀行がなぜ対坑的に
行動せざるをえないかを説明してくれる。それは進出の過程のテンポや形態などを決定する要
因でもある。すでに述べたように“不確実性"と“限定された合理性"という条件は，一方で
は銀行を市場の内部化にむかわせるが，他方では銀行の相互依存関係を強める。相互依存関係
の強まりは単に意識的な協調だけをさすのではない。それは，銀行閣の競争を対坑的で相互作
用的にする。例えばある地域への銀行の進出が-8始まると，競争下にある企業の対坑的な行
動をよびおこし，又それがなんらかの理由で停滞しはじめるとその影響は同様に相乗的に波及
するというケースが多い。こうした寡占間競争はあたかも銀行が群集となって行動しているか
のようにとらえられる。指導的な銀行家はきわめて率直に次のように証言している。ケミカル
・パンクのシュワーツによれば，「エコノミストはものごとがなぜお乙るかという乙とは説明し
てくれるかもしれないが，いつ起こるかを予言する乙とはできない。だから銀行は群れをつく
るのだ!?この銀行家の「群集本能代マニュファクチャラーズのハウギ会長の用語)乙そが，一
面では銀行の多国籍化をおし進め，短期間のうちに急成長をもたらしたといえるだろう。しか
しそれは同時に，例えば途上国の債務累積という，銀行の側にとっても，借り手の途上国にと
っても解決困難な問題をもたらした重要な原因の一つなのである。
皿.途上国における資金の偏在
最大の債務国の一つを「事実上の支払い停止」におい乙むまでに深刻になった途上国の債務累積
の問題に対しては様々な視点にもとづくアプローチが可能であり必要であろう。私は本論文に
おいて，なぜ途上国の民間債務がいくつかの意味で著しく偏在しているかに注目し，それがユ
ーロ市場に支配的な影響をもっMNB聞の寡占間競争とどのように関連しているかについてみ
ていきたいと思う。それは， MNBの側からみた債務累積問題の一つの重要な側面を明らかに
すると思われる。
途上国における資金の偏在という問題は，ある意味で今日の途上国の実状あるいは南北関係
の現実を象徴している。資金を集中して受け入れた国の多くは，それらのかなりの部分を国内
では吸収できずに，国外l乙“逃避"させてしまっている。文，一方で人口数では多数を占める
貧しい途上国には，国際金融市場には過剰な資金があっても，それが開発のための資金として
充分に投下されていない。
で、は，まず途上国への資金の流れを概観することからはじめよう。最近の途上国への資金の
間 Sampson, A., The Money Lenders, 1981, p.257. (田中融二訳 r銀行と世界危機.1， TBSブリタニカ，
1982年， 327ページ。)
包4) lbid., p. 86. (同上訳115ページJ
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流れにみられる最大の特徴は，銀行貸付の飛躍的な増大である。 1970年にそれは30億ドル(全
体の資金の流れに占める比重は15.1%，以下同じ)であったが， 80~83年の平均をとると，288
億ドル (28.3%) にも達している。その結果，民間資金全体の中で直接投資が占めてきた役割
は相対的に低下してしまった。直接投資は70年には37億ドル (18.6%) であったが， 80~ 3 年
には年平均 119 億ドル (11. 7%) にすぎない。文，銀行貸付は80~3 年平均では，公的開発援
助の 358 億ドル (3口%)にも迫るほどの規模になっている?したがって，乙こではまず途上
国への資金の流れの増大が，実は銀行貸付という特定の形態において生じているという事実に
まず注目しておきたい。
次に途上国への銀行貸付を，時期的・地域的に区分してみよう。表 5 は1976年から84年まで
表 5 国際銀行資金の流れの地理的分布
(各年末残高，単位10億ドル， ( ) ( )は%)
非OPEC発展途上国合計 うち， ラテンアメリカ
債権 債務 栢殺 債権 債務 相殺章常F量 増対前加年比率 対合計比
1984年 329.3 170.5 158.8 ( 9.3) (100) 211.0 68.5 142.5 ( 7.0) (89.7) 
1983年 256.2 110.9 145.3 L:;. (100) 176.3 43.1 133.2 ( 0.9) (91. 7) ( 0.4) 
1982年 246.9 101. 0 145.9 (10.7) (100) 169.0 37.0 132.0 (11. 2) (90.5) 
1981年 230.1 98.3 131. 8 (28.8) (100) 158.5 39.8 118.7 (26.4) (90.1) 
1980年 195.0 92.7 102.3 (49.3) (100) 130.2 36.3 93.9 (44.2) (91. 8) 
1979年 158.8 90.3 68.5 (50.9) (100) 103.5 38.4 65.1 (38.8) (95.0) 
1978年 123.4 78.0 45.4 (53.9) (100) 80.8 33.9 46.9 (23.1) (103.3) 
1977年 92.2 62.7 29.5 A (100) 64.0 25.9 38.1 ( 8.5) (129.2) ( 6.3) 
1976年 80.9 49.4 31. 5 (100) 57.4 22.3 35.1 (11. 4) 
出所 国際決済銀行 r世界金融経済年報』各年版よれもちろん乙乙での債権，債務とは
国際銀行の側からみたものである。
の国際銀行資金の流れの地理的分布のうち，非OPEC発展途上国及びそのうちのラテン・ア
メリカに対してむけられたものを一覧にしている。特に実質上の債務をみるために，債権と債
務は相殺した後の金額を示している。乙の表をみれば，まず非OPEC発展途上国全体とラテ
ン・アメリカの債権・債務の相殺額が急速に増加しているのは， 1978年から81年の 4 年間であ
るのがわかる。非OPEC発展途上国の債権・債務の相殺額は， 78年から80年にかけて毎年50
間 World Bank, W orld Development Report 1985, 1985, p. 21. (世界銀行『世界開発報告1985J ， 1985年，
19ぺ- :70) 
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%の増加を示し， 77年末の 295 億ドルが， 1981年には1318億ドルにまで達した。 1984年は増加
しているようにみえるが，乙れはBIS統計がカバーする地域を増やしたためにお乙った結果
で，実質上は金額としては増加していないと思われる。この 4 年間での銀行貸付の爆発的な増
大と，メキシコの債務危機 (1982年 8 月)を契機にした急速な縮小は，乙の聞の途上国への資
金の流れについての第二の特徴である。
さらに，表 5 を地域別配分の視点からみてみよう。そうすると非OPEC発展途上国の債権
・債務の相殺額のうち，ラテン・アメリカに属するものが，ほとんど一貫して90%以上である
のがわかる。例えば1981年度についていえば，先にみた1318億ドルのうち， 1187億ドル (90.1
%)がラテン・アメリカに属している。
こうしてみると，途上国への資金の流れは， MNBの銀行貸付という形態で， 1978-81年と
いう短かい時期に，ラテン・アメリカという特定の地域に対して，以前にはみられなかった集
中の傾向を示しているのがわかる。本節での途上国における資金の偏在とは以上のような内容
を意味している?
ではなぜこのような極端な資金の偏在が生じたのであろうか。まずラテン・アメリカに対す
る銀行の債権の内容をもう少し詳しくみてみよう。モルガ、ン・ギャランティの調査によれば，
1984年末の世界の民間銀行の対発展途上国・東欧債権残高(乙れ以降の数字は債権・債務の相
殺額ではない) 4980億ドルのうち，ラテン・アメリカは2320億ドルを占め，さらにそのうちの
834 億ドル (36%) は米銀の債権である。乙れは，一国の銀行が占める割合としては，イギリ
スの12% をはるかl乙乙える高い割合である。又， 834 億ドルは米銀の対外全債権1367億ドルの
61. 0%であり，乙れらの数字からみると米銀がいかにラテン・アメリカに深く関与しているか
白骨
がわかる口
さらに，ラテン・アメリカに対する米銀の債権を銀行の規模別にみてみよう。表 6 からわか
るように， 1984年末の米銀のラテン・アメリカ諸国に対する債権 742 億ドルのうち， 454 億ド
ル (61. 1%) が 9 大銀行によって占められている。因みに後で詳しくみるように，乙のうちの
約Mがシテイコープなどの最も大きな銀行 3 行のものである。そして次の15大銀行が 151 億ド
ル (20.4%) したがって24大銀行だけで 605 億ドル (81. 5%) にものぼるのである。このよう
な傾向は，対象地域を全非OPEC発展途上国に拡大してもほとんどかわらない。表からわか
るように，非OPEC発展途上国に対する債権のうち62.8%が 9 大銀行P: ， 83.3%が24大銀行
に属している。要するに，巨額の途上国への債権に占める巨大銀行の役割はきわめて大きい。
側途上国における資金の偏在に特に注目しているのは以下の著作，論文である。
布目真生『インターナショナル・パンキンク〉有斐閣， 1985年，第 3 章1.
Lees , F. A and Eng; M.,“Developing Country Access to the International Capital Markets , " 
The Columbia Journal o{ W orld Business, Fa1l 1979, pp.71-84. 
自の Morgan Guaranty Trust Company of New York, W orld Financial Markets, July 1985, p. 7. 
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表6 米銀の対外債権
(1984年末残高，単位10億ドル， ( )は%)
9 大銀行 15 大銀行
アルゼンチン 5.1 1.8 
ブ フ :/ Jレ 15.8 4.7 
チ 3.8 1.4 
コロンピア 2.2 0.4 
メ キ 三ノ コ 14.7 5.3 
~、 Jレ 一 1.3 0.7 
そ の 他 2.5 o. 7 
ラテンアメリカ 45.4 (61. 2) 15.1 (20.4) 合計
フィリピン 3.8 1.2 
韓 国 5.6 2.7 
4口3、 湾 1.8 0.6 
そ の 他 6.5 1.5 
ア L、eノ ア 17.7 (65.1) 6.0 (22.1) 合計
ア フ カ 3.3 (75.0) 0.6 (13.6) 合計
非 o P E C 66.4 (62.8) 21. 7 (20.5) 発展途上国合計
ナイジエリア 1.1 0.2 
ヴェネズェラ 7.4 2.0 
そ の 他 8.8 1.9 
。 P E C 17.4 (72.2) 4.2 (17.4) 合計
東ヨーロッパ 3.2 (66.7) 0.8 (16.7) 合計
原出所: Country Exposure Lending Survey. 
出所: The Banker, September 1985, p.65. 
その他 i口'>. 計
1.0 8.0 
3.4 23.9 
1.4 6.7 
0.4 3.0 
6.5 26.5 
0.4 2.4 
0.6 3. 7 
13.7 (18.5) 74.2 (100) 
0.5 5.5 
1.6 10.0 
0.4 2.8 
1.0 8.9 
3.5 (12.9) 27.2 (100) 
0.4 ( 9.1) 4.4 (100) 
17.6 (16.6) 105.8 (100) 
0.1 1.5 
1.4 10.8 
1.0 11. 7 
2.5 (10.4) 24.1 (100) 
0.8 (16.7) 4.8 (100) 
巨大銀行ほど海外依存度(対先進国も含む)は高く，銀行の規模が小さくなるにしたがってそ
れはとるにたらない程度になる?巨大銀行は今日で、は乙の国際的なネットワークによって，園
内における優位を保っているといってもよいのである。
乙乙で，さらに 9 大銀行のうちの主要な銀行の動向に即して問題点を明らかにしてみよう。
(28) Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Bulletin, December 
1985. の“Financial Developments of Bank Holding Companies in 1984" を参照。
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とりあげるのは，シテイコープをはじめとする 3 大銀行と，伝統的なホールセール銀行として
のモルガン，そして最近その部門に特化してきたパンカーズ・トラストのあわせて 5 行である。
これらの銀行の分析は「金融革命」の波に激しくあらわれている米銀の動向を知る上でどうし
ても欠かせない。あえていえば，以上の分析をぬきにして，ユーロ市場の効率性を抽象的に論
じるのは，やはり片手落ちの感を免れないだろう。
表 7 はさきにあげた銀行の年次報告書にもとづいて，各行のラテン・アメリカの主要国に対
表 7 主要米銀によるラテン・アメリカ諸国への貸出
(各年末残高，単位; 100万ドル 但し比率は%)
シアイ ノてンカメリカ チエース モルガン パンカーズ 計コープ マンハッタン トラスト
(1984年)
ブ、ラジノレ 4, 900 2, 721 2, 830 1, 974 891 13, 316 
メキシコ 2, 900 2, 766 1, 750 1, 212 1, 297 9, 925 
アルゼンチン ( 1, 200) 754 754 
ヴェネズエラ 1, 300 1, 508 1, 280 436ホ 4, 52 
計 9, 100 6, 995 5, 860 3, 940 2, 624 28, 519 
総 資 産 150, 586 117, 680 86, 883 64, 126 45, 208 464, 483 
(対総資産比率) (6.04) (5.94) (6.74) (6. 14) (5.80) (6. 14) 
資 本 6, 426 5, 119 4, 023 3, 734 2, 104 21, 406 
(対資本比率) (141. 6) (136.6) (145.7) (105.5) (124.7) (133.2) 
(1983年)
ブラジル 4, 700 2, 484 2, 560 1, 785 743 12, 272 
メキシコ 2, 900 2, 741 1, 550 1, 174 1, 286 9, 651 
アルゼ、ンチン (1 , 200) 741 741 
ヴェネズエラ 1, 500 1, 614 1, 230 436 4, 780 
計 9, 100 6, 839 5, 340 3, 700 2, 465 27, 444 
総 資 産 134, 655 121, 176 81 , 921 58, 023 40, 003 435, 778 
(対総資産比率) (6.76) (5.64) (6.52) (6.38) (6. 16) (6.30) 
資 本 5, 771 5, 136 3, 576 3, 319 1, 790 19, 592 
(対資本比率) (157.7) 
」一
(133.2) (149.3) (111. 5) (137.7) (140.1) 
(出所) 各行各年度 Anntωl Report 
* この年のヴェネズ、エラは記載がないので， 83年と同額とした。
する債権を一覧にし，それを各行の資産，資本と対比したものである。各行の年次報告書は自
行資産の 1%をこえる債権残高をもっている国々の数字を明らかにしている。この表によれば，
銀行によって債権の相手国には違いがみられる。例えば，パンカメリカやパンカーズ・トラス
トはメキシコへの融資が最も多いが，それ以外の 3 行はブラジルへが最も多い。しかし，ラテ
ン・アメリカの上位 3 ヶ国の合計額をとり，それを対総資産及び対資本との比率を計算してみ
ると，それらの数字は意外に接近している。各行の対総資産比率は， 83年は5.64%から6.76% ，
84年は5.80%から6.74%の間にある。パンカメリカは両年とも低いが，それは同行の国内部門
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の比重が乙れらの銀行の中では相対的に大きいという事情による。文，対資本比率をみると，
すべての銀行ともわずか 3 ヶ国だけに対する債権で資本額を乙えているのがわかる。比率は両
年とも自己資本比率が最も高く経営基盤が最も安定しているモルガンを最低として， 83年は
111. 5%から 157.7% ， 84年には105.5%から 145.7% となっている。 84年比は自己資本比率の改
善を強く求めている米連銀の指導によって，パンカメリカを除いてわずかとはいえすべての銀
行で比率は下がっている。
以上のような特定の途上国への巨額の資金の貸付の一方で，これらの銀行は共通して低所得
固に対して関心を示していない。モルガンとパンカーズ・トラストは 1 人あたり GNP による
国別の貸付の内訳を明らかにしていないので，三大銀行についてその動向をみてみよう。表 8
のように，銀行によって若干低所得国の基準が異なるが，乙の 3 行とも低所得固に対してほと
んど目立つた融資の実績がない。乙れは途上国における資金の偏在のもう一つの側面だといえ
るだろう。
表 8 主要米銀による低所得固に対する貸出
(各年末残高，単位100万ドル)
1984年 1983年 1982年
基準
貸出総額 面邦掴むけ (%) 貸出総額 断個むけ (%) 貸出総額 臨殉掴むけ! (%) 
シティコープ N.A N.A 50, 100 600 (1. 2) 50, 700 700 (1. 4) ( - ) 
ノfンカメリカ 29, 435 569 (1. 9) 32, 210 670 (2.1) 30, 189 692 (2.3) (世銀1979)
チエース 29,530 200 (0.7) 28, 040 120 (0.4) 27, 100 90 (0.3) (IMF) マンハッタン
出所:各行Annual Report. 各年度版
乙のようにみてくると，ラテン・アメリカの債務累積の問題に対して，主要な米銀は同じよ
うに深くコミットしており，どとかの銀行だけが事態が深刻であり，その他はリスクを免れて
いるというような状況ではないのがわかる。きわめて集中度が高く，銀行間市場を通じて密接
に結びついている，国際金融市場に強力な足場をもっ諸銀行間で，寡占間競争が激しく展開さ
れる可能性が強いということはすでにみた通りである。それが特定の発展途上国に対する貸付
競争として展開される諸条件は次のようにして生まれた。
ユーロ市場は70年代に入って81年まで，ネットの市場規模でほとんど毎年20% をこえる成長を
続けてきた。その中でも特に市場が急成長したのは， 1973年と 74年である。特に73年は50%近
い伸びを示した?乙れはいうまで、もなく， 1973年末からの石油価格の大幅な引き上げによるも
(29) Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets. October 1979. p.15. 
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のだった。石油輸出国は巨額の貿易収支の黒字を計上したが，そのかなりの部分がユーロ市場
にもちこまれたと思われる。 IMFは，石油輸出国の余剰資金は1974年から82年にかけて4710
億ドルに達し，そのうち確認されたものだけでも 1110億ドルがユーロ・カレンシー預金として
MNB噸けられたと報告している?
一方，乙の時に新たな貸付先として注目を集めたのがNICs である。 NICs の1960年か
ら 73年までの経済成長率は年平均6.7%であり，同時期の先進国の4.9% をかなり上回っていた。
乙の急成長は， 1979年までの期間も，先進国が石油ショックの影響を受けて 2.8%におち乙ん
だにもかかわらず， 5.8 %という高い水準を維持したのである。特にNICs を特徴づける工
業製品の輸出は群をぬいて高い成長を示していた。 1965年から73年には年平均18.6% (商品輸
出全体でみると 10.5%) ， 1973年から80年までの期間も 12.1% (商品輸出全体は 9.6 %)という
高い水準であった了)先進国に対する輸出の増加は，債務の返済のため同不可欠である。乙の
要件を満たしている N 1 C s Ir.対してMNBが今まで、以上に強い関心を寄せたのはいうまでも
ない。
乙うして，オイル・ショックを契機にして，多額の資金をユーロ市場等を介して手に入れた
MNB と，さらに急速な経済成長を進めようとする途上国とりわけNICs との利害が一致し，
すでにみたようなMNB による乙れらの諸国に対する貸付競争が始まった。表 9 は1970年から
81年まで主要米銀10行が総合収益のうち国際業務で稼いだ割合を示している。国際業務といっ
表 9 主要米銀の総合収益のうち国際業務で稼いだ割合(1970ー81)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
シティコープ 58.0 43.0 54.0 60.0 62.0 70.6 72.4 82.2 71.9 64.7 62.1 57.1 
チエース・マンハッタン 22.0 29.0 34.0 39.0 47.0 64.5 78.0 64.9 53.3 46.9 49.1 55.7 
パンク・オプ・アメリカ 15.0 19.0 21.0 24.0 29.0 54.7 46.7 43.0 34.4 37.5 43.9 55.0 
マニュファクチャラーズ・ハノーパー 13.0 24.0 29.0 36.0 47.2 49.1 59.3 60.2 , 51.2 48.8 49.1 46.8 
J. P. モルガン 25.0 28.9 35.0 45.9 45.0 60.2 46.1 47.9 印.8 52.2 57.6 62.7 
ケミカル 10.0 17.0 14.2 18.5 34.0 41.6 41.1 38.8 42.0 31.7 38.4 34.3 
パンカーズ・トラスト N.Y. 14.5 19.1 31.0 40.0 52.0 58.6 60.4 82.8 67.9 51.5 57.5 60.0 
ファースト・シカゴ 2.0 7.0 11. 0 12.0 3.0 34.0 17.0 20.7 16.0 3.5 19.7 
コンチネンタル・イリノイ 0.2 3.0 17.0 20.0 4.0 13.4 23.0 16.7 17.8 16.5 28.1 28.1 
セキュリティ . ，.，f( シフィック 0.4 2.0 5.0 12.0 16.0 12.6 6.9 11.2 16.6 11.0 12.9 25.4 
合計 ~5 n8 n3 ~6 ~6 ~5 ~8 田.8 45.5 42.3 46.0 48.0 
(原出所) サロモン・ブラザーズ
(出所) Moffitt, op. cit, (注14) p.53. (前掲邦訳， 57ぺージ L
てもこのすべてが途上国に関するものではない。しかし，ユーロ貸付市場を借り手国別にみる
(30) International Monetary Fund, W orld Economic Outlook, May 1983, p. 193. 
。1) World Bank, World DevelopmentReport 1984, 1984, p.35, p.36. (世界銀行『世界開発報告1984J) , 
1984年， 34, 36ページJ
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CiZ と，オイルショック以降はほぼMが途上国むけであり，文，途上国向けのシンジケート・ロー
ンのスプレツドは世界全体の平均スプレッドに比べて一貫して高沢乙と等を考慮に入れるなら
ば，主要米銀は国際業務による収益の50%をかなり乙える額を途上国から得ていたと推測でき
る。途上国に対する貸付は，リスクが顕在化しない局面においては銀行にとって高い収益の源
泉なのである。
以上の点を念頭において表 9 をみよう。米銀はオイルショック以降急速に国際業務による収
益を増やし， 1975年から77年までは10行合計でもそれの総合収益に対する割合は50%をとえて
いる。それ以降は若干低下したものの80年から再び回復してくる。次に各銀行毎に乙の期聞に
国際業務による収益の割合が最も高い年度の上位 3 年聞をゴチックで示してみた。(但し50%
を乙える場合のみ)そうすると， 4 行は50%を一度も乙えていないので，残りの 6 行の場合，
1975年から78年までの 4 年聞にそのほとんどが集中しているのがわかる。主要米銀は 6 行を中
心にして，急成長し始めたユーロ市場K確固たる基盤を築き高い収益をあげようと激しい競争
を繰り広げた。乙うして始められたMNB による途上国とりわけNICsK対する貸付競争は，
すでにみたように1978年から81年にかけて，収益率は若干低下したとはいえ量的規模ではさら
に拡大していく。寡占間競争は一貫してとの過程を推進していく原動力であった。この競争の
(34) 
激烈さは，世界銀行が「銀行の『群集心理』は，しばしば途上国向け金融の安定性を阻害したω
と批判するほどであった。そして，その要因がすでにみたような途上国への資金の偏在を生み
出す重要な→つの条件となるのである。
乙うした状況を内部からおしとどめるものは何もなく，迎えたのが1982年 8 月のメキシコの
債務危機であった。そして市場が-8収縮しはじめると，その膨張の時と同じようにーせいに
銀行は退却をはじめる。リスクが高くなった地域から，できるだけ早くできるだけ多くの資金
を引き上げようと銀行は競争する。メキシコの債務危機以降は，途上国への融資は利払いのた
めに必要最低限の再融資を除けばきわめて限られた額になっているのは周知のとおりである。
途上国とりわけNICs への貸付の「熱狂J (mania) 的な拡大が，それらの諸国の輸出産業
の急成長と，その経済全般への波及効果をもたらしたのは事実であろう。だが，流入した資金
のすべてが途上国の内部で使われていないのも又事実である。乙乙では後者の問題，つまり M
NBの貸付競争が“資本逃避"をもたらさざるをえなかったという点について検討してお乙う。
世界銀行は「資本総流入と経常収支赤字の合計から公的外貨準備の増加分を引いた額」を“資
本逃避" (capital flight) と定義した。それは表10のように，資本流入の最も多かった時期に
にあたる 1979年から82年までの 4 年聞に主要債務国 8 ヶ国で 749 億ドル，うちラテン・アメリ
間 Morgan Guaranty, op. cit, (注 5) Jan 1985, p.14, Jan 1984, Jl 8 
側 World Bank, op. cit, (注25) p.119, (前掲邦訳117ページJ
側 Ibid.， p. 123, (同上訳， 118-9 ページJ
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表10 資本逃避と資本総流入，特定国， 1979ー82年
資本逃避の対
資本逃避 資本総流入 資本総流入比
国 (10億ドル) a (10億ドル)b (%) 
ベネズエラ 22.0 16.1 136.6 
アルゼンチン 19.2 29.5 65.1 
メキシコ 26.5 55.4 47.8 
ウ Jレク事アイ 0.6 2.2 27.3 
ポノレトガル 1.8 8.6 20.9 
ブラジ Jレ 3.5 43.9 8.0 
ト Jレコ 0.4 7.9 5.1 
韓国 0.9 18.7 4.8 
a. データは推定値。資本逃避は，資本総流入と経常収支赤字の合計
から公的外貨準備の増加分を引いた額として定義されている。乙の
推定は，いくつかの国(特にアルゼンチン及びベネズエラ)について
は，資本逃避を過大に評価しているかもしれない。そ乙には，報告
されていない輸入と通常の対外証券投資も含まれているからである。
b. 公的及ぴ民間対外債務(グロス)の増減と外国直接投資(ネット)と
の合計として定義されている。
原出典:世界銀行データ。
カ (LA) 4 ヶ国で 712 億ドルに
達し，資本総流入額1823億ドル
(LA 4 ヶ国で1449億ドル)に対
する割合が41% (L A 4 ヶ国の場
合， 49%) になるとした。一方，
モルガン・ギャランティもほぼ同
じ計算にもとづいて，“資本逃避"
額を1976年~82年の 7 年聞に1450
億ドル (LA 4 ヶ国 910 億ドル) , 
1983年~85年の 3 年聞に 530 億ド
ル (LA 4 ヶ国 290 億ドル) ，あわ
せて10年間に1980億ドル (LA 4 
ヶ国1190億ドル)と見込んだ。対
(出所) World Bank, op, cit, (注25) p.64. (前掲邦訳， 61ページ)。 象期間の広いモルガ、ンの推計によ
れば，それは1976年から85年まで一貫してかなり高い規模で続いていたことがうかがわれる?
だが，乙れらの数字全体を“資本逃避"とよぶのは適切ではないだろう。乙こで差額として
計算されている数字は途上国からの資本の総流出額だからである。乙の計算によれば，通常の
時期に途上国から海外に対して行なわれる直接投資や証券投資も含まれてしまう。文，銀行貸
付に対して当然行なわれたであろう見返りの預金や，直ちに使用されないために一時的に先進
国等の銀行に預けられた預金等も含まれる。さらに差額計算なのでやむをえないが，国際収支
上の一切の誤差や，為替レートの変動による評価損益のすべてがここに入りこんでしまう。
したがって，乙の数字は特定の時期比，為替の過大評価とその切り下げの予想や，圏内にお
ける投資環境の悪化についての様々な要因によってひきお乙される資本逃避よりも広義のもの
であるといえよう。厳密な意味での資本逃避は以上のような逆算によってではなく，個々のプ
ロジェクト毎の実態調査にもとづいて，資本の流れの具体的な経緯の全体が把握されなければ
明らかにはならない。だがとのような作業は途上国の政府が本格的にとりくまなければほぼ不
可能である。
そこで，モルガ、ン・ギャランティが先にあげた資本逃避に関する報告で，その推計を部分的
に裏付けるものとして外国銀行における非銀行居住者の確認可能な残高 (1985年 9 月)を示し
ているのをみてみよう。それは，総額で 626 億ドルにのぼり，そのうちの約%の316 億ドルは米
(35) Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets, March 1986, pp.13-5. 
なお，米州開発銀行はラテンアメリカ諸国の1982- 5 年の 4 年間の資本流出額が1000億ドルを突破したと
報告している。『日本経済新聞J ， 1986年 3 月 24日夕刊。
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銀lζ属している。国別にみると，ラテン・アメリカ全体で546億ドル(うち米銀は303億ドル) , 
そのうち先にあげた主要4 ヶ国は側億ドル(うち米銀は240億わりになる?乙れだけで、も莫
大な金額であるが逃避した資本総額との対応はつかない。それらは銀行預金だけではなく，不
動産や証券などにも再投資されているからである。
乙うして，債務の累積額があまりにも巨額にのぼっているというだけではなく，貸出された
資本が再び先進国に還流するメカニズムがかなり前から存在し，かつ現在でもなお作用し続け
ているという事情が，途上国民二重の困難を強いているのである。
〈おわりに〉
MNBのグローパルなネットワークの形成と，それを通じた巨額の資金の途上国への流れに
もかかわらず，それは必らずしも途上国の開発の要請に充分応えているとはいえない。すでに
みたように，多くの途上国とりわけ低所得国はもともとMNBの資金の流れとはほとんど関係
がなかった。一方，比較的豊かな特定の途上国においては， MNB による資金の流入は一面で
はそれらの諸国の輸出産業の急成長と，その経済全般への波及効果をもたらしたが，同時KM
NC と途上国の双方にとって解決の見通しが立ちにくい債務累積問題を残した。
現在，途上国における債務累積問題は， (はじめに〉でふれたメキシコの「事実上の支払い
停止」によって新たな困難な局面を迎えようとしている。メキシコに対する貸付の多いMNB
の経営は深刻な影響を受けるのは必至であり，文それを通じて国際金融市場全体に何らかの動
揺が及ぶにちがいない。一方，途上国の側においても，石油だけでなく他の一次産品の価格も
下落し続けているので，メキシコと同様の措置をとるようにおい乙まれる国がでてくる可能性
がある。こうした中で， 70年代の後半を特徴づけた，民間銀行の貸付を中心とする途上国への
開発援助のあり方と，途上国政府のそのようなあり方に対する安易な依存は，南北の両側にお
いて根本的な再検討を迫られるであろう?
(1986年 9 月 29 日稿)
側細野昭雄氏は『ラテンアメリカ危機の構図J (有斐閣， 1986年)第 2 章で米銀のみの負債額から資本逃避の
裏付けを試算されている。
(開途上国における新たな開発戦略の意義については，拙稿「転換期のBHN戦略と内発的発展J ， 11'現代の理
論.JI，現代の理論社， 1985年11月号を参照。
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